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ПРОБЛЕМАТИКА УКРАЇНСЬКИХ ЕМІТЕНТІВ НА МІЖНАРОДНИХ РИНКАХ КАПІТАЛІВ 
 
 Залучення тимчасово вільних коштів з метою наступного інвестування 
актуалізується в сучасних ринкових умовах господарювання особливо гостро 
перед урядами і бізнесовими структурами країн, що розвиваються. Одним із 
сучасних фінансових інструментів залучення інвестицій, що набирають все 
більшої популярності, є первинне публічне розміщення (ІРО). В українському 
економічному просторі проблеми ІРО акцій компаній, а також продаж 
депозитарних розписок на акції, стали важливими для успішного їх розв’язання 
за допомогою крупних іноземних інвесторів. 
Глобалізація ринків капіталу, яка розпочалася з 80-х років минулого 
століття, відчутно вплинула на зростання кількості міжнародних ІРО. Так, 
географічна структура світового фінансового ринку диверсифікована у такі 
фінансові центри як  глобальні, транснаціональні та місцеві фінансові центри. 
Функціональна структура світових фінансових ринків розглядається перш за 
все з точки зору його поділу на міжнародні грошові ринки та ринки капіталів, 
невід’ємною частиною яких є ринки міжнародних облігацій. 
У посткризовий період значно зросла турбулентність світового 
фінансового ринку, яка проявилась у швидкій зміні напрямів потоків коштів на 
ринках. Відбулась переорієнтація інвесторів на ринки країн, що розвиваються, 
та на ринки країн з перехідною економікою. Важливою тенденцією розвитку 
світового фінансового ринку є  збільшення масштабів і глибини фінансових 
криз, причиною чого є глибока розбалансованість та фактична некерованість 
світових потоків капіталів. 
Аналізуючи ситуацію з українськими компаніями на ринку ІРО, можемо 
стверджувати, що активізація проведення  ІРО дасть поштовх руху капіталу в 
економіці, структурній перебудові і залученню значних інвестицій для 
загального економічного зростання. Відтак нова фінансова криза та значне 
погіршення фінансового стану в Україні у 2014-2015 роках призвело до того, 
що жодна українська компанія не вийшла на міжнародні ринки капіталу з 
первинним публічним розміщенням акцій. Статистичні дані з 2005 по 2015 
роки  (табл. 1) дозволяють зробити такі узагальнюючі висновки, а саме: 
 
 абсолютна більшість елементів проводила розміщення  через свої 
материнські компанії, зареєстровані за кордоном. Це свідчить про те, що перед 
ІРО або навіть приватним розміщенням вони структурували та трансформували 
свій бізнес, будуючи схему корпоративного контролю, що бізнес в Україні 
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опинявся серед дочірніх структур, контрольованих холдинговою компанією, 
яка і залучала ресурси через розміщення. 
 вибір майданчика для проведення ІРО також залишається 
дискусійним питанням, хоча за останні чотири роки найпопулярнішими 
українські компанії вважали Варшавську і Лондонську фондові біржі,  вихід на 
які був апробований.  
 
Таблиця 1 
Показники ринкуакцій українських емітентів, які провели IPO на 
закордоннихфондових біржах 
























Лютий 2005 AIM (LSE) 
 









AIM (LSE) 225,0 млн фунтів 
 













+ 20,49 % 








516,12 млн євро 
 
1,35млн євро - 99,74% 



















































































338 млн дол. 
 
162,90 млн дол. 
 
- 96,76 % 












Отже, дані табл. 1 свідчать про низьку ефективність інвестицій в акції 
наших компаній, бо лише дві компанії  за період обігу акцій капіталізувались. 
Для ефективного розвитку ринку первинних розміщень важливо створити 
стабільні й передбачувані правила відносин бізнесу й влади, законодавчу 
основу для захисту прав власності, а також ефективної інфраструктури 
українського фондового ринку. Серед окремих заходів для прискорення витоку 
на світові фінансові ринки українських компаній важливе місце займає 
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адаптація норм права ЄС до функціонування фондових ринків та безпосередньо 
вимог до компаній, що планують проведення ІРО. 
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ІНВЕСТИЦІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ  
 
Світовий досвід свідчить, що з кожним роком акумулювання та 
перерозподіл фінансових ресурсів населення відіграє все більшого значення, а 
залучення інвестиційних ресурсів та організація механізму їх ефективного 
використання сприяє розвитку країни в цілому. У зв'язку з цим особливого 
значення в економіці набувають інституційні інвестори.  
Активи в управлінні інституційних інвесторів  з кожним роком 
зростають. Так, на прикладі країн членів OECD, в управлінні інституційних 
інвесторів у 2001 було 36,8 трлн. дол., у 2013 – 96,2 трлн. дол., з них частка 
пенсійних коштів складає в середньому 27%. При таких масштабах активи 
недержавних пенсійних фондів є важливою складовою інвестиційного 
середовища країни. Вони задовольняють потребу населення накопичувати 
кошти для забезпечення матеріальної основи при виході на пенсію, уразі втрати 
працездатності тощо. Наприклад, у 2014 році активи добровільної пенсійної 
системи США  склали 22,1 трлн. дол. при тому, що дохідна частина бюджету 
країни на рік – 3,02 трлн. дол. [1; 2]. 
Недержавні пенсійні фонди як інституційні інвестори функціонують у 
всіх розвинених країнах. Так у 2014 році активи 13 пенсійних ринків сумарно 
складали 35 трлн. дол., а їх вага від сукупного ВВП країн в середньому 
становила 84,4%  [2]. 
За своєї суті НПФ – це неприбуткова установа. Основними принципами 
його функціонування є добровільна участь, здійснення інвестиційної діяльності 
виключно в інтересах учасників з метою захисту пенсійних внесків від інфляції, 
збільшення пенсійних накопичень за допомогою отримання інвестиційного 
доходу, рівноправність всіх учасників, цільове та ефективне використання 
пенсійних внесків тощо [3]. 
Активи пенсійних фондів складаються з відрахувань підприємств, 
організацій, особистих внесків громадян, а також доходів від їх інвестування. 
Горизонт інвестування становить 40-60 років, що значною мірою підвищує 
